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摘 要:基于信息不对称理论，本文探讨了管理层预测质量对权益资本成本的影响，研究发现管理层预测
质量越高，越能显著降低权益资本成本。本文进一步从产权性质、产品市场竞争度和外部融资动机角度分析了
管理层预测质量对权益资本成本的影响。研究发现国有企业披露的管理层预测质量越高越有助于降低权益资本
成本;处于竞争行业的企业披露的管理层预测质量与权益资本成本呈显著负向关系;无外部融资动机企业披露
的高质量管理层预测，更有助于显著降低权益资本成本。
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一、引言
信息不对称一直是困扰股东、管理层和外部投资
者的问题。增加信息披露的数量、质量和渠道是降低
信息不对称的重要方法。外部投资者获取信息主要来
源于分析师预测的信息、管理层披露的年报以及管理
层预测的信息。年报披露具有历史性，虽然在宏观和
行业方面分析师预测比管理层预测更有优势，但是在
企业层面，管理层作为“内部人”处于信息的优势地
位 (Hutton等，2012)［1］。另外，管理层的信息不仅直
接影响着投资者预期，也会通过影响分析师预期和修
正行为间接影响投资者预期 (Wang 等，2015;Feng 和
Mcvay，2010;Tan和 Libby，2010)［2 － 4］。因此，本文以
管理层预测作为研究对象，探讨管理层预测的经济后
果。
融资约束是企业在经营发展中经常面临的问题，
内部融资短缺迫使管理层寻求外部融资，而股权融资
是我国企业优先选择的外部融资方式，其权益成本大
小影响着企业融资效率和未来发展，是管理者融资过
程中必须考虑的重要因素。管理者为降低权益资本成
本，可通过提高信息透明度降低外部投资者的未来报
酬期望回报率。
我国管理层预测实行半强制披露制度，即管理层
预测分为自愿性披露和强制性披露，与美国等国家完
全自愿性披露制度不同。当上市公司的预测业绩出现
亏损、扭亏为盈以及盈余增减幅度达到 50%以上时，
管理层就必须按照预测披露制度进行披露;相反，当
企业盈余增减幅度在 50%以内时，管理层可选择自愿
性披露。国内半强制的管理层预测制度使管理者可能
存在盈余操纵行为的动机 (Huang 等，2014)［5］，也为
本文的研究提供了契机。自 1998 年开始，我国的管理
层预测制度大致经历了三个阶段: (1)1998 － 2002 年
为制度的初步建立时期，对于亏损和利润变动幅度大
于 50%的企业需要披露相关信息。(2)2003 － 2006 年
为制度的完善时期，期间对强制性披露以及预测的准
确性做了明确说明。2006 年 5 月上交所和深交所发布
了《股票上市规则》，明确了业绩预告的准确性，至
此管理层预测披露制度建立起来。(3)2007 年 －至今
为制度的稳定期。
另外，关于管理层预测对权益资本成本的影响，
学者们的研究观点不一致，一部分学者认为管理层预
测降低了权益资本成本 (王艳艳，2013;Kim 和 Shi，
2011;Ｒakow，2010)［6 － 8］，另一部分学者认为管理层预
测增加了权益资本成本 (Kim和 Shi，2011;Baginski和
Ｒakow Jr，2012;)［7，9］。出现不一致的原因主要有两个
方面: (1)各国制度环境、影响因素和研究样本的不
同使结论有偏差;其次，以往的研究多是将管理层预
测对权益资本成本的影响认为是单方向性的 (Kim 和
Shi，2011)［7］，但是管理层预测的内容有很多，不能简
单地认为二者之间存在单向关系，应根据具体内容、
制度背景和研究对象具体分析。
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本文的主要贡献有三个方面: (1)在国内特殊的
管理层预测披露制度下，本文探讨了管理层预测质量
对权益资本成本影响。 (2)在 (1)的基础上，本文
进一步从产权性质、产品市场竞争度和外部融资动机
角度分析上述因素对管理层预测质量和权益资本成本
关系的影响以及影响机制。(3)在管理层预测质量度
量方面做了探讨，与国外仅选取点预测和闭区间预测
样本不同，本文选取了所有预测类型，并试探性地对
开区间和定性预测的样本进行了度量。
本文主要分为以下几个部分:第二部分是文献回
顾与研究假设;第三部分是变量定义与研究设计;第
四部分是实证检验;第五部分是内生性检验;第六部
分是稳健性检验;第七部分是结论。
二、文献综述及研究假设
降低管理层和外部投资者之间的信息不对称，增
加外部投资者对管理层的可信度，从而达到降低权益
资本成本的目的，信息披露是重要的途径。Botosan
(2000)［10］认为信息披露对权益资本成本影响的途径主
要包括两方面: (1)信息披露的增加减少了企业和外
部投资者之间的信息不对称，从而降低了外部投资者
的估计风险，使得外部投资者对企业的未来报酬期望
率减少，权益资本成本降低。(2)信息披露的增加也
减少了投资者之间的信息不对称，提高了股票流动性。
较高的股票流动性不仅减少了股票的交易成本，也使
股票需求相应提高，从而降低了权益资本成本 (王艳
艳，2013)［6］。
支晓强和何天芮 (2010)［11］以年度报表中是否发
生财务重述为自愿披露的衡量指标，研究发现高质量
的预测披露有助于降低投资者对企业未来收益预测的
估计风险，从而减少了投资者的未来期望报酬回报率。
那么，管理层预测是否也有和年度报表信息披露同样
的作用呢?根据重复博弈理论和市场半强制有效理论，
本文认为管理层披露的预测信息在未来的交易和信息
披露中能够得到证实，投资者有能力辨识质量较差的
预测信息，从而降低了对管理层披露信息的信任度。
相反，质量较高的预测信息使得投资者更加信任，管
理层和外部投资者之间信息不对称的降低不仅减少了
股价的非理性波动，也使得外部投资者对股票期望回
报率减少，即权益资本成本降低。另外，高质量的管
理层预测某种程度上也反映了管理层对企业未来发展、
抗风险能力和竞争优势有信心，即使披露了不利信息，
引起股价短暂波动，但是企业良好的公司治理水平，
较高的成长性以及潜在的盈利能力是理性长期投资者
重点关注的，从而减少了外部投资者的未来期望回报
率，即权益资本成本降低。
因此，本文提出假设 1:
管理层预测质量越高，越能降低权益资本成本。
关于产权性质对权益资本成本的影响，有两种不
同的观点。一种观点认为国有企业将政府作为 “最后
的保障人”，破产倒闭风险小，即使面临财务困境，政
府也 会 给 与 财 政 资 助 (Faccio， 2006; chen 等，
2011)［12 － 13］，以及诸如税收、注资、股权互换等优惠
政策以减轻国有企业的融资压力 (Chen 等，2011)［13］。
因此，国有企业的权益资本成本更低。
但是，也有观点认为国有企业更易受政府干预，
从而增加了权益资本成本 (Ben － Nasr 等，2012;徐浩
萍和吕长江，2007)［14 － 15］。另外，国内的资本市场发
展相对不成熟，以国有企业的 IPO 为例，即使国有企
业较容易地获得资金募集，但是并不能有效地运用募
集来的资金实现股东利益最大化 (Kim 等，2015)［16］。
最后，国有企业除了具有经济职能，还需要承担诸如
降低失业率、社会稳定和增加员工福利等社会职能，
从而削弱了国有企业利益最大化的经济目标，加剧了
与股东之间的利益冲突 (肖作平，2016)［17］。
从管理者动机来看，部分国有企业高管是由政府
直接任命，甚至有些高管就是官员，他们的晋升和薪
酬受限于多种政治和社会目标，不仅只有企业的经济
目标 (Chen等，2011)［13］，从而削弱了管理者追求经
济利益最大化的动机。另外，部分国有企业高管直接
被任命，缺少有效的激励机制，比非国有企业高管面
临业绩和竞争压力小，从而减少了国有企业高管发挥
积极性和创造性的动力 (肖作平，2016)［17］。最后，
国有企业高管，尤其由政府任命的高管，对企业的经
营状况、创新、发展战略以及经济发展态势短时间内
不能详细了解，限制了高管作用的发挥。而对于寻求
业绩的企业高管更容易出现短视行为，忽略企业长远
发展。
从信息透明度来看，国有企业的盈余质量较民营
企业差，其内部治理机制对盈余操纵的制约较小，外
部投资者面临的风险更大，从而要求更高的资本回报
率 (郝东洋和王静，2015;陈冬华等，2005;顾明润等，
2012)［18 － 20］，而私营企业、尤其是家族企业，为了企
业的长久发展，通常会披露质量较高的信息，降低外
部投资者的风险溢价 (肖作平，2016)［17］。因此，本
文认为在当前经济改革的大环境下，国有企业尽管有
政府作为最后支持，但是国有企业的信息披露水平，
多样化的职能目标以及国有企业和外部投资者之间的
冲突使外部投资者面临的风险更高。
为降低国有企业和外部投资者的信息不对称和利
益冲突，国有企业可以通过披露高质量的管理层预测
增加企业的信息透明度，减少外部投资者的风险溢价，
使权益资本成本的降低在国有企业中表现得更加明显。
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因此，本文提出假设 2:
相比非国有企业，国有企业披露管理层预测的质
量越高越有助于降低权益资本成本。
产品市场竞争作为外在的冲击影响着管理层决策，
对企业经营具有或积极或消极的影响。一方面产品市
场激烈的竞争促使管理层改善经营策略，提高业绩，
避免破产风险以及声誉降低，具有积极作用。但另一
方面也使处于竞争劣势的企业面临经营风险，增加了
公司损失和破产的可能性，迫使经理人付出更多努力
改善经营业绩，增加了管理层盈余管理的动机 (陈骏
和徐玉德，2011)［21］，加剧了管理层和外部投资者之间
的信息不对称。
另外，市场竞争程度高的行业，产品利润较低，
行业超常利润的持续时间短且易被模仿与追赶，后进
入企业能够以更低的成本进入当期市场 (王雄元，
2008;刘慧芬和王华)［22 － 23］，对先进入企业形成竞争
威胁。为了获取市场上的有限资源、较高的市场份额
以及外部投资者信任，企业可通过提前披露本企业的
经营业绩，减少企业和外部投资者之间的信息不对称
程度，以凸显本企业信息披露的优势。
从融资能力看，激烈的产品市场竞争一方面降低
了企业的盈利水平，影响着企业的內部融资能力，另
一方面也迫使管理层拓展新的业务领域，降低企业经
营风险。业务的拓展增加了企业寻求外部融资的可能，
为了以较低成本获取外部资金，必须降低资金供需双
方的信息不对称，这也迫使企业增加信息披露的可能
性 (伊志宏等，2010)［24］。
垄断性的行业结构和强大的市场势力降低了企业
的特质性风险，进而减少了投资者的风险预期和权益
资本成本，但是处于竞争行业的企业特质性风险显著，
使得处于产品市场竞争激烈行业中的权益资本成本较
高。张军华 (2014)［25］和吴旻昊等 (2015)［26］也发现
产品市场竞争加剧导致上市公司股票特质性风险显著
增加。
由以上分析可知，处于产品竞争激烈行业的企业
面临的竞争风险、破产风险和特质性风险较大，管理
层盈余管理动机较强，管理者和外部投资者之间的信
息透明度较低，增加了外部投资者的投资风险。对此，
为使该类企业获得较高的市场估值以及取得竞争优势，
管理者可通过披露质量较高的预测减少外部投资者的
投资风险 (刘慧芬和王华，2015)［23］。相反，对垄断
性企业来说，面临上述风险和操纵盈余动机的可能性
小很多。对于外部投资者来说，管理层预测的质量越
高，投资者对企业越有准确了解，从而使得投资期望
回报率减少，降低了权益资本成本，这在处于产品竞
争激烈行业的企业中表现得更加明显。因此，本文提
出假设 3:
相比较垄断性企业，处于产品竞争激烈行业的企
业披露得管理层预测质量与权益资本成本呈显著负向
关系。
相对于内部融资，外部融资的成本更高，如何降
低外部融资成本以及提高外部融资能力是企业需要关
注的问题。虽然融资优序理论认为企业优先选择内部
融资，其次是债务融资，最后是股权融资，但是在国
内，股权融资被很多投资者认为是首选，一方面是因
为我国的股权融资成本较债务融资等其他融资方式低，
另一方面也与缺乏大股东和经理层的有效监督有关
(严志勇等，2005;肖泽忠和邹宏，2008)［27 － 28］。
外部融资向投资者传递了较高的信息含量，如:
和盈余质量一起抬高了股票收益 (Hardouvelis 等，
2012)［29］;在股权发行之前，管理层有动机向上操纵
盈余以增加发行股权的进程 (Teoh 等，1998)［30］;但
企业通过发行证券使管理者获得了技术创新的控制权，
促进技术创新 (Kim等，2016)［31］，使企业获得较好的
成长性。程新生等 (2012)［32］将外部融资看成非财务
信息与投资效率的中介变量，非财务信息一方面会避
免投资不足，但也会导致投资过度，认为外部融资是
把“双刃剑”。
另外，外部融资动机强烈的企业，为增加外部融
资的可能性和规模倾向于披露更多信息，尤其是自愿
性披露 (Hakan，2015)［33］。另外，法律诉讼风险越严
重的企业越不太可能寻求外部融资，这在信息不对称
高的企业中表现得更加明显 (Autore等，2014)［34］。
相反，无外部融资动机的企业，减少了向市场披
露信息的动机和可能性，增加了双方的信息不对称，
使投资者期望报酬回报率上升，从而增加了权益资本
成本。相比较有外部融资动机的企业，无外部融资动
机的企业也可能面临投资不足或投资到较低价值项目
的可能性，不利于企业长远发展。因此，无外部融资
动机的企业在公布年报的同时，也可通过披露预测信
息，尤其是高质量的预测信息，降低与外部投资者的
信息不对称程度，减少外部投资者的风险溢价，从而
使权益资本成本降低。对此，本文提出假设 4:
相比有外部融资动机的企业，无外部融资动机的
企业披露得高质量管理层预测更能显著降低权益资本
成本。
三、变量定义与研究设计
(一)数据来源
管理层预测的数据来自于万得 (Wind)数据库的
业绩预警子数据库，其他财务指标数据来自于 CSMAＲ
数据库和 CCEＲ 数据库，采用年度数据。选取的年份
是从 2001 年到 2014 年。同时剔除以下样本: (1)金
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融类上市公司; (2)ST和 PT类上市公司; (3)发行 B
股和 H股的上市公司; (4)权益资本成本大于 30%的
样本; (5)以每年的 12 月 31 日为截止日期，分析师
预测在本年度之后的预测; (6)数据缺失的样本;
(7)发布预测的时间晚于会计年度末的企业。另外，
为控制极端值对回归结果的影响，对连续变量 1%以
下和 99%以上的分位数进行了缩尾处理。
(二)研究设计
本文的模型构建如下:
COCi，t = β0 + β1MEFi，t + β2Cr5 i，t + β3Sizei，t +
β4Lawi，t + β5LEVi，t + β6Coveragei，t + β7Financei，t +
β8ＲOAi，t + β9hhi5 i，t + β10BMi，t + ∑Year +
∑HighＲiskindcd + εi，t (1)
其中:COCi，t 代表权益资本成本，MEFi，t 表示管理
层预测的质量。根据假设 1，管理层预测质量越高，
权益资本成本越低，二者呈显著负向关系。同时，在
该模型中控制了行业和年度。
(三)变量定义
1. 被解释变量:权益资本成本 (COCi，t )
由于资本市场非有效，风险和收益均不能完全准
确得到估计，事后权益资本成本计算结果存在噪音
(毛新述等，2012)［35］。另外，当前我国经济高速发
展，很多企业处于成长期，事前预测更加适合国内市
场情形 (Kim等，2015)［16］。因此，本文采用事前预测
中的 MPEG模型、OJ模型和 GG 模型计算权益资本成
本。
(1)MPEG模型:该模型假设在预测的有限期内，
非正常收益增长率的期望变化率非零 (毛新述等，
2012)［35］。该模型最大优点是:对股利政策没有其他
的限定，能更好地解释单个企业的预期收益和风险
(Easton，2004)［36］。MPEG公式表达如下:
rMPEG =
dps1
P0
+ (
dps1
P0
)
2
+
EPS2 － EPS1
P槡 0 (2)
其中，rMPEG 表示权益资本成本，EPS2 、EPS1 和 P0
分别表示分析师预测未来一年的每股收益、分析师预
测未来两年的每股收益和年初的股票收盘价。dps1 表示
下一期的每股股利，本文采用 dps1 = EPS1 * δ 计算，
其中:δ 表示过去三年的平均股利支付率 (沈红波，
2007)［37］。当 EPS2  EPS1 时，上式有两个实根，本
文采用正值实根。
(2)OJ 模型:该模型由 Ohlson 和 Juettner － Nau-
roth［38］在 2005 年提出，模型的公式如下:
rOJ = A + A
2 +
EPS1 * (g2 － (γ － 1) )
P槡 0 (3)
其中，A = 0. 5* ［(γ － 1) +
dps1
P0
］，g2 =
EPS2 － EPS1
P0
，dps1 = EPS1 * δ
其中，rOJ 表示权益资本成本，P0 、EPS2 、EPS1 和
dps1 定义与 MPEG模型相同，γ － 1 指长期增长率，用
10 年期国债收益率减去通货通胀率计算。与沈红波
(2007)［37］ 年的计算方法不同之处在于，沈红波
(2007)［37］将通货膨胀率统一设定为 3%，并用 5%代
替 γ － 1 ，而本文计算用到的通货膨胀率是根据每年实
际的通货膨胀率计算得出。
(3)GG模型:该模型是由 Gordon 和 Gordon［39］在
1997 年提出，理论是当期股票价格等于未来预期股利
的折现。其公式是:
PPS = ∑
N
T = 1
DIV(T)
(1 + EXＲ)T
+ NEPS(N + 1)
EXＲ(1 + EXＲ)N
(4)
其中，PPS表示当期的股票价格。DIV 表示每股股
利;NEPS表示每股盈余 (指没有受到异常事件影响的
盈余) ，EXＲ表示权益资本成本。N 表示分析师预测的
年份，国外的文献通常采用 N =5，考虑到国内分析师
预测数据的可获得性和准确性，本文采用 N =2，即分
析师以当年为基准，向前预测两年。
2. 解释变量:管理层预测质量 (MEFi，t )
本文对管理层预测质量的度量采用以下两种方法:
方法一: (1)选取行业内净利润同比增长率预测
的均值、极值; (2)将企业净利润同比增长率预测的
中间值与行业净利润同比增长率的均值、极值相比较，
并将行业的均值和极值作为行业内预测值的区间分布，
判断管理层预测的中值在该区间按照分位数所处位置
(Quantile) ，得出公司预测值偏离行业区间的程度。
Quantilei，t 值越大，说明公司预测值偏离行业区间
程度越大，即管理层预测的质量越低。
方法二:根据 Ciconte等 (2014)［40］，管理层预测
质量的计算公式如下:
Actdis = 2* (实际值 － 预测值)
上限 － 下限
(5)
其中:实际值采用含少数股东权益的净利润同比
增长率衡量;预测值采用业绩预告中净利润同比增长
率预测区间的中间值衡量。Actdis 值越大，预测值偏离
实际值越远，管理层预测的质量越低。
管理层在进行预测披露时，通常采用点、闭区间、
开区间和定性预测等四种形式。考虑到我国管理层预
测的开区间和定性预测的形式占到总样本三分之一的
比例，本文保留了开区间和定性预测样本，与国外仅
采用点预测和开区间预测的样本不同。针对四种不同
的披露形式，本文计算过程如下: (1)点预测，预测
值即为披露值; (2)闭区间，预测值即为上限和下限
的中间点; (3)开区间和定性预测，针对缺失的上限
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或 (和)下限，采用本行业年度内的上限或 (和)下
限代替，预测值即为上限和下限的中间值。
3. 控制变量
本文的控制变量名称及定义如下表所示:
表 1 控制变量名称及定义
变量 变量名称 变量定义
Cr5 股权集中度 前五大股东的持股比例之和
Size 规模 总资产的自然对数
LEV 财务杠杆 总负债 /总资产
Coverage 分析师跟踪人数 分析师的跟踪人数加 1 取自然对数
Finance 外部融资动机 增发配股记为 1，反之记为 0
ＲOA 资产收益率 净利润 /平均资产总额
Hhi5 产品市场竞争 赫芬达尔指数
BM 成长性 账面市值比
Law 法律诉讼 Ｒogers和 Stocken (2005)［41］
Year 年度 控制
Highindcd 高风险行业 控制
依据 Ｒogers和 Stocken (2005)［41］的衡量法律风险
方法，本文将法律诉讼风险定义如下:
Pr(Lawi，t = 1) = G(α0 + α1Sizei，t + α2Turni，t +
α3Betai，t + α4Ｒeturnsi，t + α5Std_ Ｒeti，t + α6Skewnessi，t +
α7Min_ Ｒeti，t +∑HighＲiskIndustries + εi，t) (6)
其中，G(. )表示标准正态累计分布函数;Lawi，t 表
示法律诉讼，是虚拟变量，Lawi，t = 1 表示公司存在法
律诉讼事件，反之，Lawi，t = 0 表示无法律诉讼事件，
该数据来自 CCEＲ 数据库。Sizei，t 表示企业的规模，以
股票市值的自然对数表示;Turni，t 表示日股票的换手
率;Betai，t 表示日股票市场风险评价系数;Ｒeturnsi，t 表
示日个股的股票收益率;Std_ Ｒeti，t 表示日股票收益率
的标准差;Skewnessi，t 表示日股票收益率的偏度;
Min_ Ｒeti，t 表示日股票收益率的最小值;采用 Probit回
归方法，并且剔除了当年进行 IPO 的公司和控制了高
风险行业。HighＲiskIndustries表示生物科技行业、计算
机行业、电子行业和零售业，根据证监会 2012 版的行
业二级代码名称，本文将高风险行业记为研究和试验
发展、互联网和相关服务、软件和信息技术服务业、
计算机、通信和其他电子设备制造业以及零售业，其
代码为分别为 M73、I64、I65、C39 和 F52。
四、实证检验
(一)描述性统计
在实证检验中，本文主要分为描述性统计和实证
回归结果两部分。其中，描述性统计如下表所示:
表 2 管理层预测质量对权益资本成本影响的描述性统计
变量 N mean p50 sd min max
COC 3253 0. 107 0. 098 0. 053 0. 014 0. 266
MEF 3252 2. 551 3 1. 123 1 4
Cr5 3253 0. 546 0. 548 0. 156 0. 192 0. 890
Size 3253 21. 93 21. 76 1. 169 19. 84 25. 62
Law 3253 0. 086 0. 086 0. 033 0. 012 0. 176
LEV 3253 0. 473 0. 480 0. 199 0. 056 0. 888
Coverage 3253 2. 052 2. 079 0. 895 0. 693 3. 850
finance 3253 0. 144 0 0. 352 0 1
ＲOA 3253 0. 048 0. 044 0. 055 － 0. 152 0. 210
hhi5 3253 0. 003 0. 001 0. 004 0. 001 0. 026
BM 3253 0. 925 0. 632 0. 860 0. 105 4. 998
05
上表中权益资本成本计算采用 MPEG 模型，用分
析师预测的每股收益乘以过去三年平均股利支付率计
算下一期每股股利。管理层预测质量采用方法一计算，
并取绝对值。
由上表可知，权益资本成本的均值和中值分别为
0. 107 和 0. 098，标准差为 0. 053，说明我国企业的年
权益资本成本平均在 10%左右。管理层预测质量均值
为 2. 551，中值为 3，说明管理层预测的中值多是集中
在行业预测中值的 50%和 75%的分位数之间;股权集
中度的均值为 54. 6%，中值为 54. 8%，说明样本中的
企业前五大股东持股比例占到了一半以上;企业发生
法律诉讼风险概率的均值和中值均为 0. 086，说明很多
公司发生法律诉讼风险概率很小;每家企业的分析师
跟踪人数均值和中值分别为 2. 052 和 2. 079，说明每家
企业平均有两个分析师在跟踪;是否发生增发配股的
均值和中值分别为 0. 144 和 0，说明样本中发生增发和
配股的企业较少;总资产收益率的均值和中值分别为
0. 048 和 0. 044，说明样本中企业的平均收益率在
4. 5%左右。行业竞争度的均值和中值分别为 0. 003 和
0. 001，说明企业所在的行业垄断程度普遍较低。账面
市值比的数值越低，说明企业的成长性越好，该变量
的均值和中值分别为 0. 925 和 0. 632，远低于最大值
4. 998，说明样本中的企业成长性较好。
变量间的相关系数如下表所示:
表 3 管理层预测质量对权益资本成本影响的相关系数
COC MEF Cr5 Size Yhat LEV Coverage Finance ＲOA Hhi5
MEF 0. 144＊＊＊
Cr5 － 0. 016 0. 028
Size 0. 153＊＊＊ 0. 046＊＊＊ 0. 198＊＊＊
Law 0. 256＊＊＊ 0. 131＊＊＊ － 0. 05＊＊＊ － 0. 35＊＊＊
LEV 0. 210＊＊＊ 0. 033* － 0. 032* 0. 492＊＊＊ 0. 111＊＊＊
Coverage － 0. 138＊＊＊ － 0. 054＊＊＊ 0. 113＊＊＊ 0. 342＊＊＊ － 0. 548＊＊＊ － 0. 066＊＊＊
Finance － 0. 064＊＊＊ － 0. 021 0. 027 0. 131＊＊＊ － 0. 149＊＊＊ － 0. 006 0. 091＊＊＊
ＲOA － 0. 154＊＊＊ 0. 046＊＊＊ 0. 143＊＊＊ － 0. 107＊＊＊ － 0. 315＊＊＊ － 0. 434＊＊＊ 0. 361＊＊＊ 0. 012
Hhi5 － 0. 023 0. 063＊＊＊ 0. 008 － 0. 048＊＊＊ 0. 061＊＊＊ 0. 040＊＊ － 0. 058＊＊＊ － 0. 009 － 0. 021
BM1 0. 323＊＊＊ 0. 059＊＊＊ 0. 035＊＊ 0. 604＊＊＊ 0. 183＊＊＊ 0. 572＊＊＊ － 0. 039＊＊ － 0. 024 － 0. 350＊＊＊ － 0. 007
上表中表示了变量间的相关系数，并用 Spearman
方法计算。由上表可知，权益资本成本 COCit 和管理
层预测 MEFi，t 的相关系数为 0. 144，在 1%水平上显
著，说明二者之间存在正相关关系，即 MEFi，t值越大，
管理层预测质量越低，则权益资本成本越高。为进一
步说明是否存在多重共线性，本文通过计算 VIF 得知，
VIF为 1. 66，远小于 10，因此本样本中不存在多重共
线性。
(二)实证分析结果
1. 假设 1 的实证结果如下表所示:
表 4 管理层预测质量对权益资本成本影响的实证分析
变量 预期符号 COC t值
MEF + 0. 245＊＊ (2. 382)
Cr5 － － 0. 055＊＊＊ (－3. 234)
Size － － 0. 014＊＊＊ (－3. 539)
Law + 0. 238＊＊＊ (3. 364)
LEV + 0. 016 (1. 173)
Coverage － － 0. 001 (－0. 640)
finance － 0. 001 (0. 331)
ＲOA － －0. 045 (－1. 465)
hhi5 + 0. 443 (1. 091)
BM + 0. 013＊＊＊ (4. 925)
Constant ? 0. 383＊＊＊ (3. 991)
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年度 控制
行业 控制
样本量 3 252
Adj － Ｒ2 0. 220
Hausman 0. 000
注:括号中的值为 t统计量;* 、＊＊和＊＊＊分别表示变量在 10%、5%和 1%水平上显著，以下表格和相关
系数表格中的星号表示含义相同。
由于 Hausman 检验的 p 值为 0. 000，本文采用面
板数据的固定效应回归。由上表可知，MEFi，t的系数为
0. 245，在 5%水平上显著，说明管理层预测质量越低
的公司，权益资本成本越高，验证了假设 1。
控制变量 Cr5 i，t的系数为 －0. 055，在 1%水平上显
著，说明股权集中度越高，股东越有动力进行监督和
约束，降低了代理成本，对公司治理有正向促进作用，
从而减少权益资本成本。Sizei，t 的系数为 － 0. 014，在
1%水平上显著，说明大企业有能力抵御外部冲击，抗
风险能力强，获得的融资机会多且面临的融资约束低，
则权益资本成本较低。Lawi，t的系数为 0. 238，在 1%水
平上显著，法律诉讼作为“负面”信号，增加了外部
投资者的投资风险，对资金的期望报酬率也相应增加，
从而使权益资本成本上升。BMi，t 的系数为 0. 013，在
1%水平上显著，说明账面市值比大的企业成长性低，
这类企业不仅投资机会缺乏，投资效率和公司价值也
不高 (杨兴全和吴昊旻，2011)［42］，且无法模仿高成
长性公司通过借助真实盈余管理行为向外部投资者传
递有利于公司的价值信息，则权益资本成本上升 (罗
琦和王悦歌，2015)［43］。Coveragei，t 、Financei，t 、ＲOAi，t
和 Hhi5 i，t 系数符号与预期相符，但系数不显著。
2. 假设 2 的实证结果如下:
表 5 管理层预测质量，产权性质与权益资本成本实证分析
变量 预期符号
State Nonstate
COC t值 COC t值
MEF + 0. 003＊＊ (2. 101) 0. 002 (1. 503)
Cr5 － － 0. 025 (－0. 860) －0. 073＊＊＊ (－3. 003)
Size － － 0. 014＊＊ (－2. 473) －0. 012＊＊ (－2. 031)
Law + 0. 307＊＊＊ (2. 936) 0. 229＊＊ (2. 256)
LEV + －0. 025 (－1. 232) 0. 055＊＊＊ (2. 920)
Coverage － － 0. 002 (－0. 534) －0. 001 (－0. 257)
Finance + － 0. 004 (－0. 969) 0. 007 (1. 488)
ＲOA － －0. 058 (－1. 342) －0. 042 (－0. 892)
Hhi5 － 1. 093* (1. 749) －0. 187 (－0. 339)
BM + 0. 013＊＊＊ (4. 001) 0. 013＊＊ (2. 389)
Constant ? 0. 395＊＊＊ (3. 315) 0. 362＊＊＊ (2. 820)
年度 控制 控制
行业 控制 控制
样本量 1605 1616
Adj － Ｒ2 0. 250 0. 221
Hausman 0. 000 0. 037
上表中将样本按照国有企业和非国有企业分组，
由于两组的 Hausman系数分别为 0. 000 和 0. 037，均小
于 0. 05，本文采用面板数据的固定效应回归。由上表
可知，国有企业的 MEFi，t 系数为 0. 003，在 5%水平上
显著;而非国有企业的 MEFi，t 系数为 0. 002，不具有
显著性。因此，相比于非国有企业，国有企业披露得
管理层预测质量越高越能显著降低权益资本成本，验
证了假设 2。
国有企业组中的控制变量 Sizei，t 系数为 － 0. 014，
在 5%水平上显著;Lawi，t 系数为 0. 307，在 1%水平上
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显著;BMi，t 系数为 0. 013，在 1%水平上显著，以上系
数符号均与预期一致，说明规模大的企业权益资本成
本低，有法律诉讼的企业和低成长性的企业权益资本
成本高。Hhi5 i，t 系数显著，但与预期符号相反，其余控
制变量不显著。
3. 假设 3 的实证分析结果如下:
表 6 管理层预测质量，市场竞争度与权益资本成本实证分析
变量 预期符号
Monopoly Competition
COC t值 COC t值
MEF + 0. 002 (1. 297) 0. 004＊＊ (2. 118)
Cr5 － － 0. 031 (－1. 370) －0. 094＊＊＊ (－3. 377)
Size － － 0. 014＊＊＊ (－2. 802) －0. 016＊＊ (－2. 515)
Law + 0. 267＊＊＊ (2. 790) 0. 186* (1. 726)
LEV + 0. 022 (1. 285) 0. 013 (0. 606)
Coverage － － 0. 001 (－0. 403) －0. 001 (－0. 430)
Finance + － 0. 001 (－0. 204) 0. 005 (1. 047)
ＲOA － －0. 055 (－1. 411) －0. 014 (－0. 282)
BM + 0. 014＊＊＊ (4. 449) 0. 017＊＊＊ (3. 487)
Constant ? 0. 384＊＊＊ (3. 265) 0. 460＊＊＊ (3. 358)
年度 控制 控制
行业 控制 控制
样本量 2014 1238
Adj － Ｒ2 0. 230 0. 253
Hausman 0. 0005 0. 0000
上表中的市场竞争度按照年度和行业的赫芬达尔
指数进行中值分组，若同一年度中企业的赫芬达尔指
数高于行业中值，则认为该企业处于垄断行业，即
Monopolyi，t = 1 ;反之，若同一年度中企业赫芬达尔指
数低于行业中值，则认为企业处于竞争行业中，记
Monopolyi，t = 0 。
上表中两组 Hausman 检验值分别为 0. 0005 和
0. 0000，均小于 0. 05，本文采用面板数据的固定效应
回归。由上表可知，垄断组的 MEFi，t 系数为 0. 002，
不显著;而竞争组的 MEFi，t 系数为 0. 004，在 5%水平
上显著。说明处于竞争行业中的企业披露得管理层预
测质量越高越有助于降低权益资本成本，验证了假设
3。
处于竞争行业中的企业组控制变量 Cr5 i，t 系数为 －
0. 094，在 1%水平上显著，说明了股权集中度越高，
越能显著降低权益资本成本;Sizei，t 的系数为 － 0. 016，
在 5%水平上显著，说明规模大的企业权益资本成本
低;Lawi，t系数为 0. 267，在 1%水平上显著，说明法律
诉讼风险高的企业权益资本成本高。BMi，t 系数为
0. 014，在 1%水平上显著，说明成长性低的企业权益
资本成本高。其他控制变量不显著。
4. 假设 4 的实证结果如下:
表 7 管理层预测质量，外部融资动机与权益资本成本的实证分析
变量 预期符号
Finance Nofinance
COC t值 COC t值
MEF 0. 006 (1. 013) 0. 002* (1. 650)
Cr5 0. 165 (1. 593) －0. 041＊＊ (－1. 966)
Size － 0. 042＊＊ (－2. 250) －0. 015＊＊＊ (－3. 146)
Law －0. 369 (－1. 432) 0. 241＊＊＊ (2. 947)
LEV －0. 034 (－0. 444) 0. 030* (1. 902)
Coverage － 0. 002 (－0. 185) －0. 001 (－0. 278)
ＲOA －0. 330 (－1. 411) －0. 029 (－0. 820)
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Hhi5 2. 265 (0. 488) 0. 573 (1. 275)
BM 0. 045* (2. 051) 0. 012＊＊＊ (3. 984)
Constant 0. 931＊＊ (2. 699) 0. 381＊＊＊ (3. 456)
年度 控制 控制
行业 控制 控制
样本量 470 2782
Adj － Ｒ2 0. 667 0. 207
Hausman 0. 0363 0. 0003
上表中按照企业是否增发配股进行外部融资动机
的度量，若企业进行增发或配股，则认为企业存在外
部融资动机，记 Financei，t = 1 ;相反，若企业未增发
或配股，则认为企业不存在外部融资动机，记
Financei，t = 0 。
上表中两组 Hausman 检验值分别是 0. 0363 和
0. 0003，均小于 0. 05，本文采用面板数据的固定效应
回归。由上表可知，有外部融资动机的企业 MEFi，t 系
数为 0. 006，不显著，而无外部融资动机的企业 MEFi，t
系数为 0. 002，在 10%水平上显著。说明无外部融资
动机企业披露的管理层预测质量越高越有助于降低权
益资本成本，验证了假设 4。
无外部融资动机组中的控制变量 Cr5 i，t 系数为 －
0. 041，在 5%水平上显著，说明股权集中度越高，权
益资本成本越低;Sizei，t 的系数为 － 0. 015，在 5%水平
上显著，说明规模大的企业权益资本成本低;Lawi，t 系
数为 0. 241，在 1%水平上显著，说明法律诉讼风险高
的企业权益资本成本高。BMi，t 系数为 0. 012，在 1%水
平上显著，说明成长性低的企业权益资本成本高。其
他控制变量不显著。
五、内生性检验
在主检验中，本文检验了管理层预测质量对权益
资本成本的影响，但是权益资本成本是否会对管理层
预测质量产生影响呢?本文采用面板两阶段进行了内
生性检验，工具变量为滞后一期的管理层预测质量。
实证分析结果如下表所示:
表 8 管理层预测质量对权益资本成本的内生性检验
变量 预期符号 COC t值
LMEF + 0. 100＊＊ (1. 966)
Cr5 － － 0. 020* (－1. 840)
Size － － 0. 010＊＊＊ (－4. 166)
Law + 0. 327＊＊＊ (8. 599)
LEV + 0. 010 (1. 223)
Coverage － － 0. 000 3 (－0. 0245)
Finance － － 0. 001 (－0. 572)
ＲOA － 0. 028 (1. 610)
Hhi5 － － 0. 307 (－1. 406)
BM + 0. 015＊＊＊ (10. 31)
Constant ? 0. 162＊＊＊ (3. 464)
年度 控制
行业 控制
样本量 2455
Adj － Ｒ2 0. 493
由上表可知，LMEFi，t 系数为 0. 100，在 5%水平上
显著，说明管理层预测的质量越高越有助于降低权益
资本成本，验证了假设 1，也进一步说明不存在内生
性。控制变量 Cr5 i，t 系数为 － 0. 020，在 10%水平上显
著;Sizei，t 、Lawi，t 和 BMi，t 系数分别为 － 0. 009、0. 327
和 0. 015，均在 1%水平上显著，与预期假设一致。
六、稳健性检验
本文的稳健性主要包括三部分: (1)管理层预测
45
和权益资本成本计算采用不同的衡量方法; (2)采用
不同的股权集中度; (3)扣除定性预测的样本。
(一)稳健性检验 1
在稳健性检验 1 中，权益资本成本的计算采用了
MPEG模型、OJ 模型和 GG 模型。其中，MPEG 模型
和 OJ模型中下一期的每股股利采用分析师预测的每股
收益乘以过去三年平均股利支付率。GG模型中每股收
益采用实际每股收益计算。管理层预测的质量采用方
法二，即控制了上下限之后的预测值和实际值之差。
其模型构建如下:
COCi，t = β0 + β1Actdisi，t + β2Actdis_ dumi，t +
β3Cr5 i，t + β4Sizei，t + β5Lawi，t + β6LEVi，t + β7Coveragei，t +
β8Financei，t + β9ＲOAi，t + β10Hhi5 i，t + β11BMi，t +∑Year
+ Highriskindcd + εi，t (7)
其中:Actdisi，t 代表管理层预测质量，距 0 距离越
远，说明预测的质量越低，则企业的权益资本成本越
大，因此本文预期 β1 为正值;为控制过高估计和过低
估计对权益资本成本的影响，本文设虚拟变量
Actdis_ dumi，t ，当净利润同比增长率预测值减实际值
大于 0 时，认为是过高估计，记 Actdis_ dumi，t = 1 ;
反之，当预测值减实际值小于 0 时认为是过低估计，
记 Actdis_ dumi，t = 0 。实证分析结果如下:
表 9 管理层预测质量对权益资本成本影响的稳健性检验 1
变量
MPEGp3ratio OJp3ratio GGactdps
COC t值 COC t值 COC t值
Actdis 0. 223＊＊ (2. 288) 0. 287＊＊ (2. 143) 0. 140＊＊＊ (3. 175)
Actdis_ dum 0. 218 (0. 099) －1. 552 (－0. 529) －1. 664* (－1. 656)
Cr5 － 0. 051＊＊＊ (－2. 998) －0. 051＊＊ (－2. 134) －0. 015* (－1. 755)
Size － 0. 013＊＊＊ (－3. 442) －0. 011＊＊ (－2. 092) －0. 014＊＊＊ (－7. 713)
Law 0. 249＊＊＊ (3. 527) 0. 182＊＊ (1. 966) 0. 265＊＊＊ (8. 670)
LEV 0. 018 (1. 366) －0. 016 (－0. 868) －0. 004 (－0. 578)
Coverage － 0. 001 (－0. 587) －0. 003 (－1. 064) －0. 002＊＊ (－2. 439)
Finance 0. 001 (0. 415) －0. 004 (－1. 050) －0. 000 3 (－0. 189)
ＲOA －0. 040 (－1. 307) －0. 068* (－1. 742) －0. 006 (－0. 437)
Hhi5 0. 461 (1. 136) 1. 714＊＊＊ (2. 811) －0. 154 (－0. 984)
BM 0. 012＊＊＊ (4. 679) 0. 015＊＊＊ (4. 767) 0. 017＊＊＊ (13. 20)
Constant 0. 378＊＊＊ (3. 927) 0. 380＊＊＊ (2. 926) 0. 285＊＊＊ (7. 809)
年度 控制 控制 控制
行业 控制 控制 控制
样本量 3253 2 256 4 513
Adj － Ｒ2 0. 221 0. 248 0. 339
Hausman 0. 0000 0. 0001 0. 0000
由上表可知，Hausman 检验值均小于 0. 05，本文
采用面板数据的固定效应回归。在控制了年度和行业
后，Actdisi，t 的系数分别是 0. 223，在 5%水平上显著;
0. 287，在 5% 水平上显著;0. 140，在 1% 水平上显
著，说明 Actdisi，t 数值越大，管理层预测质量越低，权
益资本成本也相应增加，均验证了假设 1。三列中的
Cr5 i，t 、Sizei，t 、Lawi，t 和 BMi，t 系数均显著，且系数符号
与预期一致。
(二)稳健性检验 2
在稳健性检验 2 中，股权集中度分别用第一大股
东持股比例和前十大股东的持股比例之和代替前五大
股东的持股比例之和。权益资本成本采用 MPEG 模型
和 OJ模型，管理层预测质量采用方法一计算。实证分
析结果如下:
表 10 管理层预测质量对权益资本成本影响的稳健性检验 2
变量 MPEG t值 OJ t值 MPEG t值 OJ t值
MEF 0. 232＊＊ (2. 248) 0. 440＊＊＊ (3. 155) 0. 240＊＊ (2. 336) 0. 444＊＊＊ (3. 188)
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Cr1 － 0. 035* (－ 1. 832) － 0. 029 (－ 1. 061)
Cr10 － 0. 046＊＊＊ (－ 2. 836) － 0. 044＊＊ (－ 2. 088)
Size － 0. 015＊＊＊ (－ 3. 924) － 0. 013＊＊ (－ 2. 321) － 0. 014＊＊＊ (－ 3. 586) － 0. 011＊＊ (－ 2. 052)
Law 0. 228＊＊＊ (3. 229) 0. 163* (1. 752) 0. 225＊＊＊ (3. 193) 0. 158* (1. 709)
LEV 0. 018 (1. 327) － 0. 016 (－ 0. 873) 0. 016 (1. 172) － 0. 018 (－ 0. 956)
Cover － 0. 001 (－ 0. 671) － 0. 003 (－ 1. 232) － 0. 001 (－ 0. 548) － 0. 003 (－ 1. 149)
Finance 0. 000 3 (0. 0821) － 0. 006 (－ 1. 342) 0. 002 (0. 556) － 0. 004 (－ 0. 926)
ＲOA － 0. 051* (－ 1. 685) － 0. 090＊＊ (－ 2. 290) － 0. 047 (－ 1. 539) － 0. 083＊＊ (－ 2. 132)
Hhi5 0. 460 (1. 128) 1. 719＊＊＊ (2. 823) 0. 474 (1. 169) 1. 724＊＊＊ (2. 836)
BM 0. 013＊＊＊ (4. 854) 0. 015＊＊＊ (4. 747) 0. 013＊＊＊ (4. 861) 0. 015＊＊＊ (4. 804)
Con 0. 393＊＊＊ (4. 075) 0. 369＊＊＊ (2. 834) 0. 383＊＊＊ (3. 992) 0. 361＊＊＊ (2. 793)
年度 控制 控制 控制 控制
行业 控制 控制 控制 控制
样本数 3 252 2255 3252 2255
Adj － Ｒ2 0. 217 0. 249 0. 219 0. 251
Hausman 0. 0000 0. 0001 0. 0000 0. 0001
考虑到以上四组中的 Hausman 检验值均小于
0. 05，本文采用面板数据的固定效应回归。由上表中
可看出，MEFi，t 的系数均正向显著，说明 MEFi，t 值越
大，管理层预测质量越低，权益资本成本越大，验证
了假设 1。控制变量 Sizei，t 、Lawi，t 和 BMi，t 的系数均显
著，且符号与预期相同。
(三)稳健性检验 3
在稳健性检验 3 中，本文扣除了定性预测样本，
仅采用点预测、闭区间预测和开区间预测的样本。权
益资本成本计算采用 MPEG模型和 OJ模型，且下一期
的每股股利计算采用分析师预期的每股股利分别乘以
过去三年平均股利支付率和一年期定期利率，管理层
预测质量采用方法一计算。实证结果分析如下:
表 11 管理层预测质量对权益资本成本影响的稳健性检验 3
变量
MPEGp3ratio MPEGInte OJp3ratio OJInte
COC t值 COC t值 COC t值 COC t值
MEF 0. 245＊＊ (2. 382) 0. 212* (1. 790) 0. 395＊＊＊ (2. 767) 0. 271＊＊ (2. 280)
Cr5 － 0. 055＊＊＊ (－ 3. 23) － 0. 027 (－ 1. 295) － 0. 066＊＊＊ (－ 2. 69) － 0. 033 (－ 1. 564)
Size － 0. 014＊＊＊ (－ 3. 54) － 0. 014＊＊＊ (－ 3. 015) － 0. 010* (－ 1. 73) － 0. 016＊＊＊ (－ 3. 376)
Law 0. 238＊＊＊ (3. 364) 0. 276＊＊＊ (3. 347) 0. 185* (1. 942) 0. 305＊＊＊ (3. 692)
LEV 0. 016 (1. 173) 0. 012 (0. 737) － 0. 007 (－ 0. 36) 0. 006 (0. 384)
Cover － 0. 001 (－ 0. 64) － 0. 005* (－ 1. 896) － 0. 003 (－ 1. 18) － 0. 005* (－ 1. 924)
Finan 0. 001 (0. 331) － 0. 006* (－ 1. 715) － 0. 003 (－ 0. 68) － 0. 005 (－ 1. 397)
ＲOA －0. 045 (－ 1. 47) － 0. 070* (－ 1. 778) － 0. 072 (－ 1. 63) － 0. 059 (－ 1. 514)
Hhi5 0. 443 (1. 091) 0. 155 (0. 403) 1. 656＊＊＊ (2. 660) 0. 008 (0. 020)
BM 0. 013＊＊＊ (4. 925) 0. 014＊＊＊ (4. 867) 0. 016＊＊＊ (4. 620) 0. 016＊＊＊ (5. 484)
Con 0. 383＊＊＊ (3. 991) 0. 439＊＊＊ (3. 864) 0. 334＊＊ (2. 550) 0. 501＊＊＊ (4. 396)
年度 控制 控制 控制 控制
行业 控制 控制 控制 控制
样本量 3252 2483 2126 2458
Adj － Ｒ2 0. 221 0. 267 0. 257 0. 276
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Haus 0. 000 0 0. 0000 0. 0000 0. 0000
上表中，Hausman 检验值均为 0. 0000，小于
0. 05，本文采用面板数据的固定效应回归。由上表可
以看出，MEFi，t 系数均显著为正，说明 MEFi，t 值越大，
管理层预测质量越低，权益资本成本越高，验证了假
设 1。其控制变量 Sizei，t 、Lawi，t和 BMi，t的系数均显著，
且符号与预期相同，LEVi，t 的系数均不显著，其他控制
变量的系数仅在部分模型中显著。
七、结论
管理层预测作为管理层披露内部信息的重要途径，
不仅对外部投资者有重要影响，也通过影响分析师的
跟踪、预测以及修正，间接影响外部投资者。本文根
据信息不对称理论探讨了管理层预测质量对权益资本
成本的影响，研究发现管理层预测质量越高，越能显
著降低权益资本成本。考虑到产权性质、产品市场竞
争度和外部融资动机是影响管理层预测和权益资本成
本关系的重要因素，本文进一步探讨了上述因素对管
理层预测和权益资本成本关系的影响和影响机制。研
究发现国有企业披露的管理层预测质量越高越有助于
显著降低权益资本成本;处于竞争行业的企业披露的
管理层预测质量与权益资本成本呈显著负向关系;无
外部融资动机的企业披露的高质量管理层预测，更能
显著降低权益资本成本。
本文采用面板两阶段回归进行内生性检验，工具
变量为滞后一期的管理层预测质量。研究发现管理层
预测质量与权益资本成本之间不存在内生性。另外，
本文从权益资本成本和管理层预测质量不同的度量方
法、不同的股权集中度衡量和扣除定性预测样本等角
度进行了稳健性检验，实证结果均证明了管理层预测
质量越高，越能显著降低权益资本成本，验证了假设
1。
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